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摘  要 
 本文基于 MRR (Madhavan, Richardson, Roomans (1997) ) 模型和美国 5 年期
国债从 1992 年到 1999 年的高频交易数据，利用债券市场的价格变化和指令流估
计信息不对称程度、指令处理成本和隐含买卖价差。通过 Wild Bootstrap 方法得





































This article decomposes the model-implied bid-ask spread (ISPR) into 
order-processing and asymmetric information using the techniques in Mashavan, 
Richardson, and Roomans (1997). Our empirical research bases on the transaction 
data of five-year U.S. Treasury bonds from 1992 to 1999. Since parameters in this 
MRR model are proved time-varying based on Wild Bootstrap method, we extend the 
parameters to time-varying coefficients, forming a trending time-varying coefficient 
time series model. Compared to other non-parametric models (such as 
Nadaraya-Watson method), local linear estimation gets the similar results in the inside 
points, but estimates better in the boundary points. So we use local linear estimation 
in this article. Since the transaction data are uneven and local linear estimation is 
estimated by the same bandwidth which can’t take full advantage of distribution of 
the data, this article extend invariable bandwidth to variable bandwidth which relate 
to the distribution at each point. Therefore the estimation accuracy is improved and 
we can get information asymmetry, order-processing costs and ISPR for each point.  
The results are as follows: 
1. Information asymmetry is generally highest in the preopen period and lowest in 
the postclose period. The importance of information asymmetry in the overnight 
period is comparable to that in the regular trading period. 
2. Information asymmetry is positively correlated with the sum of trading volume of 
two minutes before and five minutes before, and it is negatively correlated with 
the average of span of two adjacent trading of two minutes before and five 
minutes before. Moreover, we find that information asymmetry in 1992 is 
significantly different with others. 
3. Model-implied bid-ask spread is generally highest in the preopen period and 
lowest in the postclose period. It declines generally and rebounds until 15:00 
which is the close time of the futures market, and then it declines again until 17:00 













there are significant March effect, Thursday effect and Friday effect. 
4. On days with macroeconomic announcements and on days with 
non-macroeconomic announcements, information asymmetry is evidently 
different in both 8:00-8:30 and 8:30-9:00, the result is the same for ISPR. 
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数 (如 He, et al. (2009)[26] ) 主要是把时间分成几段区间然后引入虚拟变量，再应
用 GMM 方法求出每个区间内 MRR 模型中的信息不对称程度和指令处理成本。
这样的结果虽然有利于分析不同区间之间参数的变化，但是区间内参数具体的变
化过程却无法知道。因此，本文将 MRR 模型中的参数拓展为时变参数来求出每
个具体交易点的相应参数。用从 1992 年到 1999 年的美国国债的 24 小时逐笔交





















































































如图 2-1 所示，交易主要集中在纽约的交易时间，大约为美国东部时间上午 7：























图 2.1  美国国债的交易量分布图 
 












动。Barclay, et al. (1990)[3] 在研究市场信息的效率时，发现虽然美国股票将交易






































交易量、交易频率实际上在测度流动性方面并不好。Huang, et al. (2002)[29] 对美









































在他之后，出现了其他一些协方差价差模型 (covariance spread models) ，如
George，Kaul and Nimalendran (1991)[19]。另一类价差模型认为价差由交易指标回
归模型产生。Glosten and Harris (1998)[21] 首先采用了这种模型，但是他们没有根
据报价数据直接估计模型。在他们之后，Huang and Stoll (1994)[28] 研究认为股票
的短期价格改变可以在微观结构因素和其他一些变量的基础上预测出来。 





， S = 2 −cov(ΔP   , ΔP   ) 。他的模型假设只有指令处理成本与交
易流是独立的，没有存货调整。将基本模型中 α＝β＝0， 得到： ΔP  =
 
 




 时，cov(∆Q   , ∆Q   )= −1 , 就可以估
计出 Roll 模型。 
(2)  George, Kaul and Nimalendran (1991)[19]  模型。 
在 George, Kaul and Nimalendranr 模型中，忽视了买卖价差中的存货因素，























其中， 1 − α 是买卖价差中指令处理成本。 
(3)  Lin, Sanger and Booth (1995)[34] 模型。 
Lin, Sanger and Booth 发展了一个估计有效买卖差价的实际成分模型。在他
们的模型中，将有效买卖半差价 Z   定义为：在时间 t 的交易价格 P  减去买卖
差价 Q ，而 Z  对于所有卖出指令者为负值，对于所有买入指令者为正值。 
作为有效买卖差价 Z  的一部分，λ 反映了报价的调整系数，θ 反映了定单
持有结构。为了反映在 t 时交易所揭露的可能存在的逆向信息，模型将调整后的 
 λz  报价分别加入到买入和卖出报价中。根据逆向信息在买卖差价中所占的比例，
λ ∈ [0,1]，作为有效买卖差价构成部分的交易者所获利润可以表示为γ＝1 − λ − θ，
其中 θ 代表定单处理成本和存货控制成本两者之和，故 Lin, Sanger and Booth 所
做的模型是： 
Q    − Q   = λz  + ε    
Z  = θz  = η    
这里，Z 表示 t 时的逆向选择成本，假设项 ε   和 η   项的各自分布互不相关。 
(4)  Glosten and Harris (1998)[21] 模型 
Glosten and Harris 提出了最早的一个交易指标回归模型将买入-卖出差价进
行分解，其基本模型如下： 




叫价时Q ＝ − 1。 
GH采用菲奇交易数据，此数据包含成交价格和交易量，但是没有报价数据。
结果，他不能得到 Q  的取值，无法估计出方程。但是，GH 通过在时刻 t 的交
易量可以估计 Z  和 C 。我们可以观察到 Q  直接估计出上式。在 Glosten and 
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